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초    록 
 
 
기업의 수익성을 나타내는 지표와 주식의 기대수익률 간의 관계에 
대한 연구가 활발히 진행되어 왔다. 본 연구에서는 1990년 
7월부터 2016년 6월까지 한국 유가증권시장에 상장된 비금융업 
기업을 대상으로 실증 분석한 결과, 현금흐름 기반의 
영업수익성이 발생주의 영업수익성보다 유의한 양의 설명력을 
가짐을 검증하였으며 기존의 변수나 모형으로는 설명되지 않았던 
발생액 이상현상 또한 설명 가능함을 확인하였다. 또한 해당 
현금흐름 기반 영업수익성 변수를 바탕으로 요인 모형을 구성하여 
3요인 모형에 추가한 결과 기존의 모형보다 상대적으로 뛰어난 
성과를 보이는 것으로 나타났다. 마지막으로 이러한 수익성 
변수가 장기간에도 예측력을 갖는지를 확인하기 위해 수익성 
변수가 시장에 이용 가능하게 되는 지연 기간을 1개월에서부터 
점차 확장하여 분석한 결과, 지연 기간을 7년 이상 확장할 때 
까지도 여전히 설명력을 갖는 것으로 분석되었다. 
 
주요어 : 수익성 요인, 영업수익성, 현금흐름기반 영업수익성, 
발생액, 이상현상 
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 1 
제 1 장 서    론 
 
제 1 절 연구 목표 및 의의 
 
자산가격결정모형과 관련하여 주식의 기대수익률을 설명할 수 있는 
체계적 요인이 무엇인지에 관한 논의는 끊임없이 계속되어 왔다. 그 
중에서도 최근 기업의 수익성이 주식의 기대수익률을 설명할 수 있는지, 
또 그렇다면 수익성을 어떻게 측정하여야 하는지에 대한 연구가 활발히 
진행되고 있다. 
실무적으로 기업의 수익성은 ROE (Return on Equity), ROA 
(Return on Asset) 등 다양한 변수를 통해 측정되어 왔으며 최근에는 
학술적으로도 Fama and French (2015) 의 5요인 모형 및 Hou, Xue 
and Zhang (2015)의 q 요인 모형 등에서 수익성 지표가 요인 
포트폴리오로 채택되는 등 수익성 지표가 관심의 대상이 되고 있다.   
한편, Slaon (1996)에서는 발생액과 주식의 기대수익률 간의 부의 
상관관계를 확인하였다. 회계정보는 발생주의에 따라 계상되기 때문에, 
실제 현금흐름과 회계적 이익 간에는 차이가 존재하며 이러한 차이를 
발생액(Accrauls) 이라 하며, 앞서 설명한 발생액과 주식의 기대수익률 
간 부의 상관관계를 ‘발생액 이상현상’이라 한다. Slaon (1996)에서 
제시한 ‘발생액 이상현상’은 미국 뿐만 아니라 우리나라를 비롯한 여러 
나라에서 공통적으로 발견되고 있다. (Pincus et al., 2005; 고봉찬, 
김진우, 2007) 이러한 현상은 Fama and French (1996)의 3요인 
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모형으로 설명되지 않을 뿐 아니라, 앞서 언급한 5요인 모형 및 q요인 
모형으로도 설명되지 않고 있다. 더욱이, 발생액 이상현상은 기존의 
수익성 요인을 포함한 자산가격결정모형에 따라 평가할 경우 더욱 
두드러지는 현상을 보인다.  
이러한 상황에서, 본 연구는 Ball et al., (2016) 의 방법론을 따라 
한국 주식시장에서 발생주의가 아닌 현금흐름 기반의 영업수익성 지표를 
사용하였을 때, 기존의 영업수익성 지표에 비해 더 높은 설명력을 
가지는가를 살펴보고자 한다. 또한 현금흐름 기반의 영업수익성 변수로 
발생액 이상현상이 해소됨을 설명하고, 해당 변수를 이용한 요인 
포트폴리오를 구성하여 현금흐름기반 영업수익성 요인 모형이 기존의 
3요인 모형을 지배함을 보이고자 한다. 
1990년 7월부터 2016년 6월까지 한국 유가증권시장에 상장된 
국내 비금융업 기업들을 대상으로 실증분석을 수행한 결과, 현금흐름 
기반 영업수익성이 발생주의 영업수익성보다 유의한 설명력을 보이며 두 
변수를 동시에 회귀분석 할 경우에는 발생주의 영업수익성이 설명력을 
잃음을 확인하였다. 또한 현금흐름 기반 영업수익성과 발생액을 함께 
분석할 경우 발생액이 설명력을 잃는 것을 확인하여 발생액 이상현상이 
해소되는 것으로 나타났다. 
이러한 결과는 현금흐름 기반 영업수익성 요인 포트폴리오를 Fama 
and French (1993)의 3요인 모형에 추가한 자산가격결정모형을 
구성하여 3요인 모형과 비교하였을 때에도 유사하게 나타났다. GRS 등 
다양한 통계치를 확인하고, Barillas and Shanken (2015)의 방법론을 
사용하여 3요인 모형과의 상대적인 설명력을 비교한 결과 현금흐름 
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기반 영업수익성을 포함하는 모형이 기존의 3요인 모형을 지배하는 
것으로 분석되었다. 마지막으로 이러한 수익성 변수가 장기간에도 
예측력을 갖는지를 확인하기 위해 수익성 변수가 시장에 이용 가능하게 
되는 지연 기간을 1개월에서부터 점차 확장하여 분석한 결과, 지연 
기간을 7년 이상 확장할 때 까지도 여전히 설명력을 갖는 것으로 
분석되었다. 
본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 1장에서는 연구의 목적과 선행 
연구에 대해 알아본다. 제 2장에서는 본 연구에서 사용한 표본과 수익성 
및 발생액 변수의 추정 방법을 설명하고 주요 변수에 대한 기초통계량을 
제시한다. 제 3장에서는 수익성 변수의 예측력에 대한 실증 분석을 
제시하고 발생액 이상현상이 해소되는지 여부를 확인한다. 마지막 제 
4장에서는 본 연구의 결론과 의의를 정리한다. 
 
제 2 절 선행 연구 
 
기업의 수익성을 측정하기 위한 다양한 지표 중 어떠한 지표가 
주식의 기대수익률을 효과적으로 예측하는지에 대한 연구가 계속 
되어왔다. Fama and French (2006) 에서는 BE/ME 비율과 
ROE(Return on equity, 즉 Net income / Book equity)가 주식 
수익률을 예측할 수 있음을 보였다. 이에 이어 Novy-Marx (2013) 
에서는 기업의 총자산 대비 매출총이익의 비율로 측정되는 총수익성이 
BE/ME와 유사한 설명력을 갖는다고 주장하였다. 또한 총수익성이 
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당기순이익에 비해 더욱 효과적인 수익성 지표임을 주장하였다. 그의 
주장에 의하면, 매출에서 매출원가를 차감한 매출총이익이 가장 
투명하고 명확한 회계적 측정치이다. 손익계산서 상에서 아래에 
위치할수록 수익성 지표가 기타 비용 등을 통해 경영자의 의도 등이 
개입된 오염된 측정치가 된다는 의미이다.  
반면 Ball et al., (2015)에서는 Novy-Marx (2013)에서의 연구 
결과는 매출총이익과 당기순이익을 비교할 때에 사용한 분자 
(Numerator) 가 서로 다르기 때문에 나타나는 것이라고 분석하였다. 
Novy-Marx (2013)에서는 매출총이익은 전년도 총자산으로 나누고, 
당기순이익은 전년도 장부가치로 나누어 비교하고 있으나, 같은 인자를 
사용하여 비교하였을 때에는 둘의 설명력이 유사하다는 것이다. 이에 
더하여 Ball et al., (2015)에서는 영업이익을 전년도 총자산으로 나눈 
영업수익성이 매출총이익이나 당기순이익보다 설명력이 높음을 보였다. 
이 외에도 Fama and French (2014) 의 5요인 모형에서는 회계적 
영업이익을 전년도 장부가치로 나눈 변수를 토대로 수익성 요인 
포트폴리오를 구성하였다. Hou, Xue and Zhang (2015)의 q요인 
모형에서는 ROE를 토대로 수익성 요인 포트폴리오를 구성하였다. 최근 
Ball et al., (2015)에서는 Novy-Marx (2013) 의 방법론을 따라 
발생주의 기반의 영업수익성이 총수익성 지표보다 효과적임을 밝힌 바 
있으며, 이어서 Ball et al., (2016) 에서는 다시 현금흐름 기반의 
영업수익성이 발생주의 기반의 영업수익성에 비해 효과적이라는 분석 
결과를 발표하였다. 
안제욱, 김규영 (2014)은 Novy-Marx (2013) 방법론을 이용해서 
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총수익성 프리미엄을 한국 주식시장에 적용하여 실증분석 한 바 있다. 
그러나 영업수익성 또는 현금흐름 기반 영업수익성 변수를 한국 시장에 
적용하여 분석한 연구는 현재까지는 미비한 상황이다. 따라서 해당 
변수가 미국 뿐만 아니라 한국 주식시장에서도 적용이 가능한지, 그리고 
발생액 이상현상을 설명할 수 있는지 본 연구에서 처음 확인한다는 
점에서 의의를 가질 것으로 생각된다. 
 
 
제 2 장 자료 및 연구방법 
 
제 1 절 연구 표본 
 
본 연구의 분석자료는 1990년 7월부터 2016년 6월까지 우리나라 
유가증권시장에 상장된 기업의 월별 주식수익률로서, 금융, 증권, 
보험업을 제외한 기업을 대상으로 한다. 금융, 증권, 보험은 기업 특성을 
고려할 경우 다른 기업과 다른 회계적 특성을 가지고 있기 때문에 분석 
대상에서 제외하였다. 또한 생존 편향을 배제하기 위해 기간 중 상장 
폐지된 기업을 모두 포함하였다. 
수익성 및 발생액 변수는 연간 자료를 이용하였다. 실무적으로 
발생주의 회계기준에 따라 미지급비용 및 선수수익 등의 발생액 관련 
회계처리는 회계연도 말에 수정분개를 통해 이루어지며, 분기나 반기말 
시점에는 관련 회계처리를 하지 않는 경우가 많다. 따라서 발생액과 
 
 6 
관련한 효과를 정확히 파악하기 위해서는 연간 회계자료를 이용하여야 
할 것으로 생각된다. 
초과수익률을 계산하기 위한 시장 포트폴리오의 수익률로는 
종합주가지수 (KOSPI)를 채택하였으며, 무위험수익률로는 
통화안정증권 364일물을 사용하였다. 표본으로 선정된 기업의 월별 
수익률 자료 및 영업수익성, 시가 총액, 장부가 등의 재무 정보는 FN 
Guide 의 DataGuide 5.0을 통해 추출하였다. 
설명변수 및 통제변수 구성을 위해 필요한 모든 자료가 있는 
표본만을 분석 대상으로 하였다. 따라서 표본에 포함되기 위해서는 직전 
2개연도에 대한 재무제표 정보가 존재하여야 하며, 직전 1년간의 주식 
수익률 정보가 존재하여야 한다. 또한 모든 변수에 대해 상하위 0.1%에 
해당하는 값에 대해 극단치 조정(Winsorizing)을 하여 대체하였다.  
 
제 2 절 변수 추정 
 
영업수익성 및 현금흐름 기반 영업수익성 변수의 추정은 Ball et al. 
(2016) 연구의 방법을 따른다. 영업수익성(Operating profitability)은 
매출액에서 매출원가를 차감한 후 연구개발비를 가산한 금액, 즉 
영업이익(Operating profit)을 전기의 총자산 금액으로 나누어 계산한다. 
Ball et al. (2015) 는 연구개발비는 현재가 아닌 미래의 수익을 
창출하기 위해 지출되는 비용이므로 영업수익성을 추정할 때에는 당기의 
비용으로서 고려하지 않는 것이 타당하다는 연구 결과를 밝힌 바 있다.  
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현금흐름 기반 영업수익성(Cash-based operating profitability)은 
위에서 추정한 영업이익에 영업과 관련된 자산 및 부채의 
발생액(Accrual)을 가산 및 차감하여 추정된 현금흐름기반 영업이익을 
전기의 총자산 금액으로 나누어 추정한다. 구체적인 가산 및 차감 
항목은 Ball et al., (2016) 연구의 방법을 따른다.  
발생액(Accurual)은 현금과 단기차입금을 제외한 자산 및 부채의 
순변동액으로써, Sloan (1996) 및 Ball et al., (2016)의 연구에 따라 
재무상태표 및 손익계산서 항목을 이용하여 계산한다. 본 연구에서는 
Blal et al., (2016) 의 연구 방법에 따라 현금흐름 기반 영업수익성 변수 
및 발생액의 추정에 재무상태표 및 손익계산서에 계상된 항목을 
이용하였다. 그러나 Hribar and Collins (2002) 는 재무상태표 상에서 
추정되는 발생액 금액은 M&A나 유상증자 같은 대규모 기업재무 
이벤트에 상당한 영향을 받는다고 주장하였다. 따라서 본 연구에서는 
Ball et al. (2016)에서와 마찬가지로 현금흐름표 항목을 이용하여 
변수를 재추정, 강건성 검증을 수행하였다.  
각 변수를 간단히 식으로 나타내면 다음과 같다. 
 
Operating profiti,t = Revi,t − COGSi,t − SG&Ai,t + R&Di,t  
Accrualsi,t = (∆CAi,t − ∆Cashi,t) − (∆CLi,t − ∆STDi,t − ∆TPi,t) − Dep  
Cash − based operating profiti,t = Operating profiti,t −

















여기서 영업이익(Operating profit)은 매출액(Rev)에서 
매출원가(COGS) 및 판매관리비(SG&A)를 차감한 금액에 
연구개발비(R&D)를 가산한 금액을 뜻한다. 발생액(Accrual)은 
유동자산(CA) 변동분에서 현금 및 현금성 자산(Cash)의 변동분을 
제외한 금액에서, 유동부채(CL)에서 단기차입금(STD) 및 
미지급법인세(TP)를 제외한 금액을 차감한 후 감가상각비(Dep)를 
차감해 준 금액이다. 현금흐름기반 영업이익(Cash-based operating 
profit)은 영업이익에서 영업과 관련된 발생액을 차감한 금액을 뜻한다. 
수익성 변수는 상기 세 변수들을 전년도의 총자산 금액으로 나누어 
측정한다. 수익성 변수는 Ball et al., (2016)의 연구에 따라 
회계월로부터 6개월 후에 시장에서 이용 가능하다고 가정하였다. 예를 
들면, 1990년 12월 기준의 수익성 변수는 1991년 7월 ~ 1992년 
6월의 주가 수익률 정보에 대응된다.  
통제변수의 선택은 Novy-Marx (2013) 및 Ball et al., (2016)의 
연구를 따르며, 아래와 같다. 
 
log (BEME) : 장부가/시가 비율에 자연로그를 취한 값 
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log (ME) : 시가총액에 자연로그를 취한 값 
𝑟1,1 : 직전 1개월 간 주식수익률 
𝑟2,12 : 직전 2개월 전에서 12개월 전 사이의 누적 주식수익률 
 
기업규모는 t년 6월 시가총액을 사용하였으며, BE/ME는 자기자본의 
장부가치를 자기자본의 시장가치로 나눈 값이다. 장부가치는 t-1년 
12월 말의 자본총계에서 우선주 자본금을 차감한 값으로 하였으며, 
BE/ME 계산시의 시장가치는 t-1년 12월 말의 시가총액으로 한다. 
포트폴리오는 매년 6월 재구성한다. 
표 1은 주요 설명변수 및 통제변수들에 대한 기초통계량을 
나타낸다. Panel A는 변수들의 분포를 보여준다. 표본기간 중 연간 평균 
영업수익성은 약 6.1%, 현금기반 영업수익성은 약 3.4% 가량으로 
나타난다. Panel B는 설명변수 간의 상관관계를 나타낸다. Ball et al., 
(2016)에서 확인한 미국의 연구결과와 마찬가지로, 발생액과 
영업수익성은 양의 상관관계를 나타내는 반면, 발생액과 현금기반 
영업수익성은 음의 상관관계를 나타냄을 확인할 수 있다. 이러한 음의 
상관관계는 높은 발생액으로 인하여 영업수익성이 높게 나타나는 기업의 
경우, 낮은 발생액을 기록한 기업에 비해 현금기반 영업수익성이 낮게 






제 3 절 연구 방법 
 
실증 분석은 다음과 같이 진행된다. 제 3 장 제 1절에서는 Fama-
MacBeth (1973) 타입의 회귀분석을 통해 현금흐름 기반 영업수익성이 
기존의 영업수익성에 비해 높은 설명력을 가지며, 발생액 이상현상 또한 
설명할 수 있음을 보인다. 제 2절에서는 현금흐름표 항목을 사용하여 
변수를 재추정, 제 1절의 연구 결과에 대한 강건성 검증을 수행한다. 
또한 수익성 및 발생액 변수를 기준으로 포트폴리오를 구성, 롱-숏 
포트폴리오에서 유의한 양의 수익률을 얻을 수 있음을 확인한다. 제 
3절에서는 수익성 지표를 이용한 요인 포트폴리오를 구성하여 Fama 
and French (1993)의 3요인 모형에 현금흐름기반 영업수익성 요인을 
추가하였을 때 3요인 모형에 비해 모형의 설명력이 증가함을 보인다. 
마지막으로 제 4절에서는 수익성 요인이 시장에 이용가능하게 되는 
기간을 1개월에서 7년 이상까지 확장하여 Fama-MacBeth 타입의 






제 3 장 실증분석 결과 
 
제 1 절 Fama-MacBeth regression 
 
<표 2>에서는 수익성 및 발생액 변수의 설명력을 확인하기 위해 
주요 설명변수의 월별 주식수익률에 대한 Fama-MacBeth(1973) 
타입의 회귀분석을 수행한 결과를 나타낸다. 앞서 언급한 바와 같이 
통제변수의 선택은 Novy-Marx (2013) 및 Ball et al., (2016)의 
연구를 따른다. 회귀식은 다음과 같다. 
 
𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 = 𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝐴𝑐𝑐𝑖,𝑡 + 𝐶𝑃𝑖,𝑡 + log (𝐵𝐸/𝑀𝐸)𝑖,𝑡 + log (𝑀𝐸)𝑖,𝑡 + 𝑟1,1 + 𝑟12,2 
 
표 2는 위 회귀식에 따라 월별 횡단면 회귀분석을 수행한 후, 각 
회귀계수의 시계열 평균과 그에 대한 t값을 나타낸다. 각 변수의 t값을 
통해 수익성 및 발생액 변수의 설명력을 확인할 수 있다. 우선 모델 
(1)에서 영업수익성에 대한 t값은 3.33으로 통계적으로 유의한 값을 
나타낸다. 이는 Ball et al., (2015)에서의 결과와 같은 것으로, 
영업수익성이 높을수록 주식의 기대수익률이 높다는 것을 의미한다. 
한편 모델 (2)에서는 발생액의 t값이 -4.01으로, Sloan(1996)에서 
제시하는 발생액 이상현상이 존재함을 확인할 수 있다. 즉 발생액이 
클수록 주식의 기대 수익률이 낮다는 것을 의미한다. 이어 모델 (4)에서 
영업수익성과 발생액을 함께 회귀분석 할 경우에는 영업수익성의 t값이 
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3.89, 발생액의 t값이 -4.97으로 발생액의 음의 상관관계가 여전히 
유의하게 나타나므로 영업수익성으로 발생액 이상현상을 설명할 수 
없음을 보여준다. 더욱이 모델 (2)에서보다 발생액의 유의성이 오히려 
더욱 강화되었음을 확인할 수 있는데, 이러한 결과는 Fama and French 
(2015)의 분석과도 일치하는 것이다.  
한편, 모델 (3)에서는 현금흐름 기반 영업수익성의 t값이 5.89로 
모델 (1)의 영업수익성보다 더욱 유의한 값을 나타내는 것을 확인할 수 
있다. 또한 모델 (5)에서 현금흐름 기반 영업수익성과 발생액을 함께 
회귀분석할 경우, 현금흐름 기반 영업수익성의 t값은 4.86으로 여전히 
매우 유의하게 나타나는 반면 발생액의 t값은 -0.56으로 그 설명력을 
잃음으로써 발생액 이상현상이 해소됨을 보인다. 
모델 (6)에서 영업수익성과 현금흐름 기반 영업수익성을 동시에 
회귀분석 한 결과도 마찬가지로 현금흐름 기반 영업수익성은 t값이 
5.59로 여전히 강한 유의성을 나타내는 반면, 영업수익성은 1.14로 
설명력을 잃는 것으로 나타난다. 마지막으로 모델 (7)에서 세가지 
변수를 모두 회귀분석한 결과는 각 변수에 대한 t값이 영업수익성이 
1.95, 발생액이 -2.07, 현금흐름 기반 영업수익성이 3.54로 처음 두 
변수의 설명력이 다소 살아나는 것을 확인할 수 있다. 이는 뒤에서 다시 
확인할 수 있는 바와 같이 현금흐름기반 영업수익성이 나머지 두 변수를 
같이 사용하는 것과 유사한 의미를 갖기 때문인 것으로 보인다.  
결론적으로 <표 2>를 통해 한국 주식시장에도 발생액 이상현상이 
나타난다는 점을 확인할 수 있으며, 이러한 이상현상은 모델 (5)에서 알 
수 있듯 현금흐름 기반 영업수익성을 통해 설명 가능하다. 또한 기존의 
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발생주의에 따른 영업수익성에 비해 현금흐름 기반 영업수익성 지표가 
주식의 기대수익률을 더욱 효과적으로 설명해주고 있다. 
 
제 2 절 강건성 검증 
 
2.1 부표본 분석 
 
<그림 1>에서는 강건성 검증을 위한 부표본 분석으로, 수익성 
지표와 발생액에 대한 월별 주식 수익률의 Fama-MacBeth (1973) 
회귀분석 결과의 t-value 값을 그래프를 통해 나타낸다. 전체 
표본기간인 1990년 7월부터 2016년 6월까지 월별 횡단면 회귀분석을 
수행하였으며, 이에 대한 t값을 10년 기간으로 롤오버하여 시계열 
평균한다. 각 그래프는 <표 2>의 모델 (1), (2), (3)에 해당한다. X축은 
10년 기간이 종료하는 시점을 의미한다. 즉 가장 처음 시작점은 
2000년 6월로, 1990년 7월부터 2000년 6월까지의 표본에 대해 
회귀분석한 결과로 얻은 t값을 시계열 평균한 값을 의미한다.  
전체 표본기간 동안 현금흐름 기반 영업수익성은 영업수익성에 비해 
높은 t값을 나타낸다. 두 변수 모두 2015년 상승하였다가 다시 
하락하는 추세를 보이고 있으나, 2002년 이후 지속적으로 유의성이 
하락하는 추세를 보이며 전기간 모두 통계적으로 유의한 값을 나타낸다. 
이는 Ball et al., (2016)의 미국에서의 연구와는 구별되는 결과이다. 
미국 주식시장에 대한 실증분석 결과에서는 2004년 이후, 표본기간이 
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최근에 가까울수록 세 변수 모두 유의성이 0에 수렴하는 결과를 
보여주었다. 이는 미국 주식시장에서 모든 종류의 이상현상이 해당 기간 
이후 낮은 수익률을 보인다는 연구결과와도 일치하는 분석이다. 
(Keloharju, Linnainmaa and Nyberg, 2016) 그러나 한국 
주식시장에서는 그러한 결과는 나타나지 않는 것으로 분석되었다. 다만 
전 기간에 걸쳐서 현금흐름 기반 영업수익성의 설명력이 지속적으로 
나타나며, 발생주의 영업수익성에 비해 우월한 설명력을 유지하고 
있음을 확인할 수 있다. 
 
2.2 현금흐름표 항목을 이용한 재추정 
 
앞서 발생액과 현금흐름기반 영업수익성을 추정함에 있어서는 
Sloan (1996)에 따라 재무상태표 및 손익계산서 항목을 사용하였다. 
그러나 재무상태표 항목은 Hribar and Collins (2002)에서는 합병이나 
기업 분할과 같은 기업재무 이벤트에 따라 큰 영향을 받는 것을 보였다. 
이와 관련한 강건성 검증을 위해 <표 3>에서는 발생액과 관련한 항목을 
현금흐름표 항목을 이용하여 재추정하여 Fama-MacBeth (1973) 
회귀분석을 수행한 결과를 나타낸다.  
<표 3>의 Specification 1 은 발생액 변수만 현금흐름표 항목을 
사용하여 재추정한 것이며, Specification 2 는 발생액 변수 및 현금흐름 
기반 영업수익성 변수 모두 현금흐름표 항목을 사용하여 재추정한 
결과이다. 전반적으로 <표 2>의 결과에 비해 유의성이 다소 감소하나 
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유사한 결과를 나타냄을 확인할 수 있다. 
 
2.3 수익성 변수에 따른 포트폴리오 구성 및 수익률 분석 
 
추가적으로 <표 4>는 수익성 지표와 발생액을 기준으로 10분위 
포트폴리오를 구성하여 각 포트폴리오의 가치가중평균 초과수익률과 
CAPM 및 Fama French 3요인 모형에 대한 가치가중평균 초과수익률을 
나타낸다. 모든 포트폴리오는 매년 6월 말 기준으로 구성된다. Panel 
A는 모든 기업을 대상으로 하며 Panel B는 매년 6월 말 시가총액의 
중간값을 기준으로 Small 과 Big 으로 구분하여 분석한다. 표본 기간은 
1990년 7월부터 2016년 6월까지이다. 초과수익률을 제외한 다른 
변수에 대한 회귀계수는 지면 관계상 생략한다. 
Panel A에서 영업수익성 기준 롱-숏 포트폴리오는 월 1.16%의 
초과수익률(t값 : 5.51)을 달성하는 것으로 나타난다. <표 2>에서의 
결과와 동일하게, 현금흐름 기반 영업수익성 기준 롱-숏 포트폴리오가 
가장 큰 초과수익률을 나타낸다. 단 발생액의 경우 발생액 이상현상에 
따라 음의 초과수익률이 나타나야 함에도 불구하고 1, 2분위에서의 음의 
수익률에 의해 양의 초과수익률이 나타나는 것을 확인할 수 있다. 
CAPM과 3요인 모형에 대한 초과수익률도 비슷한 결과를 보인다. 
수익성 지표의 경우 CAPM에 대한 초과수익률보다 3요인 모형에 대한 
초과수익률이 오히려 더 크게 나타나는 것을 확인할 수 있다. 이는 
Novy-Marx(2013)에서 보인 바와 같이, 영업수익성이 가치 요인과 
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음의 상관관계를 나타내기 때문인 것으로 보인다.  
Panel B에서는 기업규모를 기준으로 구분하여 분석한 결과를 
나타낸다. 현금흐름 기반 영업수익성의 경우 규모에 관계없이 월 1% 
이상의 초과수익률을 나타내는 것으로 확인된다. 반면 영업수익성의 
경우 규모가 큰 기업과 작은 기업에 따른 초과수익률 차이가 비교적 큰 
것으로 나타난다. 한편 발생액의 경우 규모가 작은 기업에서는 예상한 
바와 같이 롱-숏 포트폴리오에서 음의 수익률 (-0.40)을 나타내나 
규모가 큰 기업에서 양의 수익률을 보이는 것으로 나타났다. 
 
제 3 절 수익성 변수를 이용한 요인 포트폴리오 구성 
 
3.1 요인 포트폴리오의 구성 
 
제 3절에서는 앞서 살펴본 수익성 변수를 이용한 요인 
포트폴리오를 구성하여 기존의 3요인 모형과 비교 분석한다. 수익성 
변수를 이용한 요인 포트폴리오를 구성하기 위해서는 Fama and French 
(2015)의 방법론을 따르며, HML 요인 포트폴리오 구성 방법과 
동일하다. 우선 전체 표본을 기업규모에 따라 2분위로 구분한다. 그리고 
별도로 각 수익성 변수, 즉 영업수익성, 현금흐름 기반 영업수익성 및 
발생액 크기에 따라 Weak (30% 미만) 과 Robust (70% 이상)으로 




영업수익성 요인 포트폴리오, RMW_op 는 두 Robust 포트폴리오의 
평균에서 두 Weak 포트폴리오의 평균을 차감하여 구성한다. 현금흐름 
기반 영업수익성 요인 포트폴리오인 RMW_cp도 마찬가지로 두 Robust 
포트폴리오의 평균에서 두 Weak 포트폴리오의 평균을 차감하여 
구성한다. 마지막으로 발생액 ACC의 경우에는 반대로 두 Weak 
포트폴리오의 평균에서 두 Robust 포트폴리오의 평균을 차감하여 
구성한다. <표 5>는 각 요인 포트폴리오에 대한 기초 통계량을 나타낸다.  
 
3.2 규모와 발생액 기준 25개 포트폴리오 분석 
 
<표 6>에서는 규모와 발생액 기준으로 구성된 25개 포트폴리오에 
대한 알파 값과 그에 해당하는 t값을 나타낸다. 매년 6월말 규모와 
발생액을 기준으로 5분위 포트폴리오를 구성하여 총 25개의 
포트폴리오를 구성한다. Panel A는 월별 평균 초과수익률과 3요인 
모형에 대한 알파 및 3요인 모형에 수익성 요인 포트폴리오를 추가한 
모형에 대한 알파값을 나타낸다. 이전 연구에서 밝혀진 바와 같이, 
대체적으로 규모와 발생액이 증가함에 따라 주식수익률이 감소하는 
추세를 보인다. 규모가 작고 발생액이 적은 기업의 경우 월 평균 
1.03%의 초과수익률을 보이는 반면 규모가 크고 발생액이 큰 기업의 
경우 0.21%의 초과수익률을 나타내는 것을 확인할 수 있다. 
Panel B에서는 모형의 성과를 판별하기 위한 통계량을 나타낸다. 
Gibbons, Ross and Shanken (1989)의 통계량을 의미하며, p-value는 
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 은 Fama and French (2016)에서 사용되는 통계량으로 
회귀 절편값의 절대값 평균을 ?̅?𝑖  의 절대값 평균으로 나눈 것이다. ?̅?𝑖는 
포트폴리오 i에 대한 초과수익률에서 가치가중 시장 초과수익률을 
차감한 금액이다. 이 통계량은 모형에 의해 설명되지 않는 알파 값의 





2  는 역시 Fama and French (2016)에서 사용되는 
통계량으로 회귀 절편값의 제곱을 ?̅?𝑖 의 제곱으로 나눈 것이며 값이 
낮을수록 유의한 모형임을 의미한다. 𝐴(𝑅2)  은 회귀분석 결과에 따른 
𝑅2의 평균값을 의미한다.  
3요인 모형 및 3요인 모형에 수익성 및 발생액 요인을 추가한 
모형을 비교해 보았을 때, 현금흐름 기반 영업수익성 요인을 추가한 
모형과 영업수익성 요인과 발생액 요인 두 가지 요인을 추가한 모형이 
유사한 추이를 보임을 확인할 수 있다. Panel B의 통계량도 이와 같은 
결과를 보인다. GRS 값을 확인해 보면, 세 번째와 네 번째 모형의 값이 
첫 번째와 두 번째 모형에 비해 낮게 나타난다. 반면 Fama and French 
(2016)에서 사용되는 세 가지 통계량의 경우 3요인 모형의 설명력이 







3.3 자산가격결정모형의 비교 
 
Barillas and Shanken (2015)에 따르면 자산가격결정모형의 
상대적인 성과는 요인 포트폴리오 그 자체로서 판단할 수 있다. 완벽한 
자산가격결정모형이라면, 어떠한 개별 자산이나 포트폴리오라도 설명할 
수 있어야 할 것이다. 이 때 다른 자산가격결정모형의 요인 
포트폴리오가 시장에서 거래되는 자산이라면, 그 요인 포트폴리오 역시 
완벽한 자산가격결정모형에 의해 설명 가능할 것이다. 따라서 두 
자산가격결정모형을 비교할 때에 분석 대상 자산은 필요하지 않으며, 한 
모형의 요인 포트폴리오가 다른 모형의 요인 포트폴리오를 설명할 수 
있는지를 각각 비교해봄으로써 두 모형의 상대적인 성과를 판단할 수 
있다는 것이다. 
이러한 주장에 따라 <표 7>에서 수익성 요인 포트폴리오를 
대상으로 모형의 성과를 비교해 본다. 즉 여기에서 분석하는 회귀식은 
다음과 같다. 
 
RMWOP = 𝛼 +  𝛽(𝑀𝐾𝑇) +  𝛽(𝑆𝑀𝐵) +  𝛽(𝐻𝑀𝐿) +  𝛽(𝑅𝑀𝑊𝐶𝑃)  
RMWCP = 𝛼 +  𝛽(𝑀𝐾𝑇) +  𝛽(𝑆𝑀𝐵) +  𝛽(𝐻𝑀𝐿) +  𝛽(𝑅𝑀𝑊𝑂𝑃)  
 
이 때, 첫 번째 식의 𝛼 값이 두 번째 식의 𝛼 값보다 크다면 RMWOP 
의 설명력이 더 낮다는 것을 의미할 수 있다. 즉 <표 7>에서 확인해야 
할 것은 절편값이다. 영업수익성 요인을 3요인 모형과 비교하였을 때 
절편값은 0.62 (t값 3.12)로, 영업수익성 요인이 3요인으로는 설명할 수 
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없는 부분을 가지고 있음을 의미한다. 현금흐름기반 영업수익성 요인을 
3요인 모형과 비교하였을 때의 절편값은 0.83 (t값 3.83)으로, 
마찬가지로 현금흐름기반 영업수익성 요인이 3요인으로는 설명할 수 
없는 부분이 있음을 의미한다. 
영업수익성과 현금흐름 기반 영업수익성 요인을 비교하여 보면 
현금흐름 기반 영업수익성 요인을 종속변수로 두었을 때의 절편값이 
0.52로 영업수익성 요인을 종속변수로 두었을 때인 0.27 보다 절편값이 
크다. 즉, 이는 현금흐름기반 영업수익성 요인이 일반 영업수익성 
요인으로는 설명할 수 없는 부분이 더 크다는 것을 의미한다. 또한 
마지막 발생액 요인과 현금흐름 기반 영업수익성 요인을 비교한 모형을 
보면, 절편값이 -0.13, t값이 -0.69로 통계적으로 유의하지 않게 
나타난다. 이러한 경우에는 발생액 요인이 현금흐름 기반 영업수익성 
요인에 대해 추가적인 정보를 제공하지 못한다는 것을 의미한다. 즉, 
현금흐름 기반 영업수익성 요인을 추가한 모형이 다른 모형을 
지배한다는 것을 확인할 수 있다. 
 
제 4 절 지연 기간의 확장 
 
지금까지 현금흐름 기반 영업수익성이 주식의 기대수익률을 더욱 잘 
설명할 수 있음을 보였다. 마지막으로 이러한 수익성 지표가 어떠한 
기간까지 설명력을 갖는지 확인해 보도록 한다. 이제까지의 분석은 
영업수익성을 비롯한 재무정보가 회계 결산월 6개월 후에 시장에 
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공시되는 것으로 가정하였다. 다음 <그림 2>는 이러한 지연 기간을 
1개월부터 7년까지 연장하여 Fama-MacBeth 회귀분석을 수행하고, 그 
회귀계수와 t 값을 나타낸다. 즉 회계월이 12월인 기업의 재무정보가 
다음 년도 1월에 즉시 시장에서 이용가능하게 된다고 가정한 경우부터, 
7년 후에 시장에 완전히 반영된다고 가정한 경우까지의 회귀계수와 t 
값을 그래프를 통해 나타낸 것이다. 통제변수의 선택 및 측정방법은 
이전 <표 2>에서 사용한 것과 같다 
<그림 2>의 Panel A 와 Panel B는 각각 영업수익성과 현금흐름 
기반 영업수익성이 7년 이상 오랜 기간 이후의 주식 수익률을 설명할 
수 있음을 보여준다. 비록 기간이 길어짐에 따라 회귀계수가 점차 
감소하지만, 통제변수를 고려한 이후에도 여전히 수익성 변수의 
설명력이 남아있음을 확인할 수 있다.  
Panel D 는 각 변수에 해당하는 t 값을 나타낸다. 시간이 지남에 
따라 통계적으로 유의한 정도가 점차 감소하나, 거의 전 기간에 걸쳐 
현금흐름 기반 영업수익성이 영업수익성에 비해 큰 t 값을 보인다. 이는 
<표 2>에서 확인한 바와 같은 결과이다.  
 
제 4 장 결론 
 
한국 주식시장에서 영업수익성과 현금흐름 기반 영업수익성의 주식 
수익률에 대한 설명력에 대해 분석한 결과, Ball at al., (2016)이 미국 
주식시장을 바탕으로 분석한 결과와 마찬가지로 현금흐름 기반 
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영업수익성이 일반 영업수익성에 비해 우월한 변수임을 확인하였으며, 
이는 Sloan(1996)에 따라 재무상태표 항목을 바탕으로 발생액을 
계산한 경우나, 현금흐름표 항목을 바탕으로 계산한 경우에 관계없이 
일관된 결과를 나타냈다. 또한 현금흐름 기반 영업수익성을 바탕으로 
요인 포트폴리오를 구성하여 GRS 등의 통계량을 이용하여 3요인 
모형과 비교한 결과 현금흐름 기반 영업수익성 요인을 추가하는 것이 
3요인 모형을 지배한다는 결과를 얻었다. 한편 현금흐름 기반 
영업수익성은 기존에 설명되지 않았던 발생액 이상현상을 설명할 수 
있다는 점에서 추가적인 의미를 가진다. 즉, 이는 단지 발생액의 힘으로 
당기 수익성이 좋게 나타나는 기업의 경우, 높은 현금흐름을 기반으로 
수익성도 높게 나타나는 기업에 비해서 낮은 주식수익률을 나타낸다는 
것을 의미한다.  
그 동안 영업수익성 뿐만 아니라 ROA, ROE 등 기업의 수익성을 
측정하기 위한 다양한 지표들이 연구되어 왔다. 이상과 같은 본 연구의 
결과는 한국 주식시장에서 기업의 수익성과 관련된 지표 중 현금흐름 
기반 영업수익성이 가장 우수한 예측력을 가진다는 것을 확인하고, 해당 
지표를 이용하여 요인 모형을 구성한 결과 기존의 3요인 모형에 비해 
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<표 1> 주요 변수에 대한 기초통계량 (1990년 7월 – 2016년 6월) 
 
Panel A는 본 연구에서 사용한 주요 설명변수 및 통제변수의 분포를 나타낸다. 
주요 설명변수는 다음과 같다. Operating profitability (OP) 는 영업수익성으로 
매출액에서 매출원가 및 판매관리비를 차감하고 연구개발비를 가산한 금액을 전년도 
총자산으로 나눈 금액이다. Accruals (Acc)는 발생액으로, 유동자산(CA) 변동분에서 
현금 및 현금성 자산(Cash)의 변동분을 제외한 금액에서, 유동부채(CL)에서 
단기차입금(STD) 및 미지급법인세(TP)를 제외한 금액을 차감한 후 감가상각비 
(Dep)를 차감해준 금액을 전년도 총자산으로 나눈 금액이다. Cash-based operating 
profitability(CbOP)는 현금흐름기반 영업수익성으로 영업이익에서 매출채권, 재고자산, 
선급비용의 변동액을 차감하고 선수수익, 매입채무, 미지급비용의 변동액을 가산한 후 
전년도 총자산으로 나눈 금액이다. 자세한 사항은 부록에 기재한다. 통제변수는 다음과 
같다. log(BE/ME)는 장부가-시가 비율에 자연로그를 취한 값이며 log(ME)는 
시가총액에 자연로그를 취한 값이다. 𝑟1,1은 직전 1개월 간 주식수익률이며 𝑟2,12는 직전 
2개월 전에서 12개월 전 사이의 누적 주식수익률을 의미한다. Panel B 는 주요 
설명변수 간의 상관관계를 나타낸다. 표본은 1990년 7월부터 2016년 6월 한국 
유가증권시장에 상장된 기업 중 금융업을 제외한 기업을 대상으로 하며, 표본 기간 중 
모든 변수가 이용가능한 기업만을 대상으로 한다. 
 
Panel A : Distributions               
        Percentiles 
Variable Obs Mean SD 1st 25th 50th 75th 99th 
Accounting variables / book value of total assets 
Operating profitability 177497 0.061 0.083 -0.158 0.024 0.057 0.095 0.277 
Accruals 177497 0.029 0.154 -0.264 -0.027 0.016 0.071 0.430 
Cash-based operating 
profitability 
177497 0.034 0.131 -0.295 -0.011 0.038 0.088 0.292 
Control variables in regressions 
log(BE/ME) 177497 0.178 0.820 -1.947 -0.323 0.164 0.700 2.065 
log(ME) 177497 11.361 1.687 8.302 10.209 11.090 12.210 16.298 
𝑟1,1  177497 1.780 19.147 -39.29 -7.450 0.000 8.520 64.830 
𝑟12,2  177497 35.178 938.22 -83.51 -22.01 3.778 41.104 367.23 
         
Panel B : 
Correlations 
                
    Pearson   Spearman 
    OP Acc CbOP   OP Acc CbOP 
OP  1    1   
Accruals  0.220 1   0.233 1  




<표 2> 수익성 지표와 발생액에 대한 Fama-MacBeth 회귀분석 
 
이 표는 수익성 지표와 발생액에 대한 월별 주식 수익률의 Fama-MacBeth (1973) 
회귀분석 결과의 회귀계수와 t-value 값을 나타낸다. 회귀분석은 1990년 7월부터 
2016년 6월까지의 월별 주식수익률을 바탕으로 추정하였다. 설명변수 및 통제변수의 
구성 방법은 앞 표와 부록을 참고하도록 한다. 모든 변수는 상하위 0.1%에 해당하는 




(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 Coefficient 
Operating profitability 3.55   4.43  1.20 2.32 
Accruals  -1.72  -2.33 -0.28  -1.08 
Cash-based operating 
profitability 
  3.80  3.62 3.34 2.38 
log(BE/ME) 0.80 0.77 0.81 0.81 0.80 0.81 0.81 
log(ME) 0.05 0.08 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 
r1,1 0.14 0.15 -0.03 0.01 -0.03 -0.02 -0.04 
r12,2 -0.01 0.07 -0.03 -0.04 -0.03 -0.05 -0.05 
Adjusted R2 23.5% 23.2% 23.4% 23.7% 23.5% 23.7% 23.8% 
 t-value 
Operating profitability 3.33   3.89  1.14 1.95 
Accruals  -4.01  -4.97 -0.56  -2.07 
Cash-based operating 
profitability 
  5.89  4.86 5.59 3.54 
log(BE/ME) 6.43 6.21 6.49 6.46 6.44 6.44 6.44 
log(ME) 1.38 2.17 1.63 1.40 1.64 1.45 1.43 
r1,1 0.16 0.17 -0.04 0.01 -0.04 -0.02 -0.04 





<표 3> 현금흐름표 항목을 사용하여 재추정한 수익성 변수에 대한 
Fama-MacBeth 회귀분석 
 
이 표는 수익성 지표와 발생액에 대한 월별 주식 수익률의 Fama-MacBeth (1973) 
회귀분석 결과의 회귀계수와 t-value 값을 나타낸다. 회귀분석은 1990년 7월부터 2016년 
6월까지의 월별 주식수익률을 바탕으로 추정하였다. Specification 1 은 발생액 변수만 
현금흐름표 항목을 사용하여 재추정한 것이며, Specification 2 는 발생액 변수 및 
현금흐름기반 영업수익성 변수 모두 현금흐름표 항목을 사용하여 재추정한 결과이다. 각 
변수에 대한 설명은 이전 표를 참고한다. 현금흐름표 항목에 대한 설명은 부록을 참고한다.  
 
  Specification 1   Specification 2 
 Accruals from the  
statement of cash flows 
 
Accruals and cash-based  
operating profitability 
from the statement of 
cash flows 
Explanatory variable (1) (2) (3) (4)  (5) (6) (7) 
 Coefficient  Coefficient 
Operating profitability 3.56   1.09   1.57 1.16 
Accruals -0.50 -0.55 0.32 0.25  0.69  0.42 
Cash-based operating 
profitability 
  4.00 3.51  3.79 2.39 2.97 
log(BE/ME) 0.81 0.78 0.81 0.81  0.80 0.80 0.80 
log(ME) 0.05 0.08 0.06 0.06  0.06 0.06 0.06 
r1,1 0.11 0.18 -0.03 -0.02  0.04 0.07 0.07 
r12,2 -0.03 0.05 -0.04 -0.06  -0.01 -0.02 -0.02 
Adjusted R2 23.6% 23.1% 23.4% 23.8%   23.5% 23.7% 23.7% 
         
 t-value  t-value 
Operating profitability 3.33   1.03   1.45 1.00 
Accruals -1.95 -2.16 1.13 0.86  1.95  1.16 
Cash-based operating 
profitability 
  5.73 5.35  4.40 3.77 3.36 
log(BE/ME) 6.49 6.31 6.52 6.46  6.49 6.43 6.42 
log(ME) 1.38 2.04 1.61 1.46  1.57 1.46 1.47 
r1,1 0.13 0.21 -0.04 -0.02  0.05 0.09 0.08 





<표 4> 수익성 및 발생액 변수에 따른 10분위 포트폴리오 초과수익률 
분석 
 
이 표는 수익성 지표와 발생액을 기준으로 10분위 포트폴리오를 구성하여 각 
포트폴리오의 가치가중평균 초과수익률과 CAPM 및 Fama French 3요인 모형에 대한 
가치가중평균 초과수익률을 나타낸다. 모든 포트폴리오는 매년 6월 말 기준으로 
구성된다. Panel A는 모든 기업을 대상으로 하며 Panel B는 매년 6월 말 시가총액의 
중간값을 기준으로 Small 과 Big 으로 구분하여 분석한다. 표본 기간은 1990년 
7월부터 2016년 6월까지이다. 
 
Panel A : All stocks                  
    
Operating 
profitability 







Alpha  Excess 
return 
Alpha  Excess 
return 
Alpha 
  CAPM FF   CAPM FF   CAPM FF 
             
Monthly return and alphas 
1 (low)  -0.37 0.05 0.06  -0.32 -0.13 -0.16  -0.38 -0.83 -0.93 
2  0.70 0.73 0.59  0.09 0.17 0.09  -0.11 0.38 0.41 
3  0.50 0.33 0.08  0.56 1.05 1.00  0.38 -0.17 -0.25 
4  0.83 0.52 0.42  0.99 0.82 0.78  0.67 0.20 0.07 
5  0.25 0.47 0.47  0.93 0.56 0.43  0.08 0.10 0.01 
6  0.19 0.26 0.06  0.62 0.35 0.21  0.75 0.82 0.71 
7  0.50 0.26 0.13  0.48 0.60 0.65  0.69 1.09 1.13 
8  0.53 0.22 0.17  0.51 0.52 0.58  0.00 0.47 0.28 
9  0.16 0.77 0.81  0.08 -0.20 -0.39  0.66 0.78 0.81 
10 (high)  0.79 0.92 1.05  0.36 0.09 0.20  0.82 1.11 1.29 
10 - 1  1.16 0.87 1.00  0.69 0.21 0.36  1.20 1.94 2.22 
             
t-values 
1 (low)  -3.44 0.11 0.15  -3.32 -0.46 -0.58  -3.46 -2.45 -2.98 
2  6.78 1.84 1.51  0.90 0.58 0.32  -1.12 1.12 1.19 
3  5.23 1.21 0.32  5.96 3.62 3.42  3.86 -0.54 -0.85 
4  8.93 1.81 1.44  12.46 3.13 2.94  7.28 0.75 0.25 
5  2.46 1.64 1.59  11.51 2.32 1.78  0.91 0.36 0.04 
6  1.97 1.02 0.23  7.72 1.24 0.76  8.34 3.06 2.68 
7  5.77 1.07 0.55  5.27 1.90 2.01  7.91 3.71 3.79 
8  6.15 0.84 0.63  5.99 1.67 1.94  0.02 1.88 1.12 
9  1.94 2.91 3.06  1.00 -0.72 -1.42  7.92 2.86 2.97 
10 (high)  10.97 2.84 3.23  4.33 0.26 0.61  11.25 3.41 3.97 
10 - 1  5.51 1.66 2.08  5.16 0.53 0.88  5.91 4.04 4.93 




Panel B : Small and Big stocks                








Alpha  Excess 
return 
Alpha  Excess 
return 
Alpha 
CAPM FF   CAPM FF   CAPM FF 
             
Monthly return and alphas 
Small 1 -0.17 -0.19 -0.12  0.70 0.73 0.56  -0.24 -0.32 -0.32 
 10 0.56 1.37 1.03  -0.10 0.26 -0.02  0.73 1.08 0.75 
  10 - 1 0.73 1.57 1.14   -0.80 -0.40 -0.50   0.97 1.40 1.08 
Big 1 -1.03 0.47 0.37  -0.40 -0.20 -0.27  -0.40 -0.39 -0.44 
 10 2.93 0.81 1.01  0.38 -0.03 0.09  0.82 0.83 1.00 
  10 - 1 3.97 0.34 0.64   0.78 0.16 0.36   1.22 1.23 1.44 
             
t-values 
Small 1 -0.73 -0.39 -0.37  4.96 1.70 2.02  -0.40 -0.70 -1.16 
 10 3.14 3.58 4.21  0.21 0.19 -0.44  0.82 2.92 3.33 
  10 - 1 6.03 3.64 2.82   -2.37 -2.07 -2.08   4.59 3.74 3.03 
Big 1 -1.95 1.18 0.95  -1.99 -0.77 -1.06  -2.13 -1.09 -1.24 
 10 9.12 2.35 2.95  5.09 -0.09 0.26  8.53 2.48 2.98 





<표 5> 요인 포트폴리오에 대한 기초통계량 
 
이 표는 월별 요인 포트폴리오에 대한 평균 및 표준편차를 나타낸다. 요인 포트폴리오는 
3요인 모형의 요인과 수익성 및 발생액 요인으로 이루어져있다. MKT는 시장 
요인으로서 시장수익률에서 무위험이자율을 차감한다. SMB는 규모 요인, HML은 가치 
요인을 의미한다. 추가적으로, 수익성 및 발생액 지표를 기준으로 3가지 요인 
포트폴리오를 추가한다. Fama and French (2015)의 방법론을 따르며, HML 요인 
포트폴리오 구성 방법과 동일하다. 우선 전체 표본을 기업규모에 따라 2분위로 구분한다. 
그리고 별도로 각 수익성 변수, 즉 영업수익성, 현금흐름기반 영업수익성 및 발생액 
크기에 따라 Weak (30% 미만) 과 Robust (70% 이상)으로 구분한다. 이러한 기준에 
따라 6개의 가치가중 포트폴리오를 구성한다. 영업수익성 요인 포트폴리오, RMW_op 는 
두 Robust 포트폴리오의 평균에서 두 Weak 포트폴리오의 평균을 차감하여 구성한다. 
현금흐름기반 영업수익성 요인 포트폴리오 RMW_cp도 마찬가지로 두 Robust 
포트폴리오의 평균에서 두 Weak 포트폴리오의 평균을 차감하여 구성한다. 마지막으로 
발생액 ACC의 경우에는 반대로 두 Weak 포트폴리오의 평균에서 두 Robust 
포트폴리오의 평균을 차감하여 구성한다. 
 
  Factor 
  MKT SMB HML ACC RMW_op RMW_cp 
Average 0.063 -0.020 0.812 0.305 0.561 0.835 





<표 6> 규모와 발생액 기준 25개 포트폴리오 회귀분석 
 
이 표는 규모와 발생액 기준으로 구성된 25개 포트폴리오에 대한 알파 값과 그에 해당
하는 t값을 나타낸다. 매년 6월말 규모와 발생액을 기준으로 5분위 포트폴리오를 구성하
여 총 25개의 포트폴리오를 구성한다. Panel A는 월별 평균 초과수익률과 3요인 모형에 
대한 알파 및 3요인 모형에 수익성 요인 포트폴리오를 추가한 모형에 대한 알파값을 나
타낸다. Panel B는 모형의 성과를 평가하는 통계량을 나타낸다. GRS는 Gibbons, Ross 
and Shanken (1989)의 통계량을 의미하며, p-value는 그에 해당하는 p-value값을 나
타낸다. 𝐴(|?̂?|) 는 회귀 절편값의 절대값 평균이다. 
𝐴(|𝛼𝑖|)
𝐴(|𝑟?̅?|)
 은 Fama and French (2016)
에서 사용되는 통계량으로 회귀 절편값의 절대값 평균을 ?̅?𝑖 의 절대값 평균으로 나눈 것





2 은 Fama and French (2016)에서 사용되는 통계량으로 회귀 절편값의 제곱
을 ?̅?𝑖의 제곱으로 나눈 것이다. 𝐴(𝑅
2) 은 회귀분석 결과에 따른 𝑅2의 평균값을 의미한다.  
Panel A : Monthly excess returns and alphas             
  Monthly alphas   t-values 
 Accruals  Accruals 
Size Low 2 3 4 High   Low 2 3 4 High 
Excess return 
1 (Small) 1.03 1.52 1.45 1.17 0.59       
2 0.47 1.02 1.06 1.03 0.57       
3 0.83 0.84 0.87 0.59 0.01       
4 0.65 0.44 0.75 0.57 0.06       
5 (Big) -0.02 1.19 0.40 0.64 0.21       
Three-factor model 
1 (Small) 0.88 1.28 1.23 1.00 0.48  3.12 4.00 4.40 3.63 1.38 
2 0.24 0.75 0.69 0.63 0.38  0.92 3.52 2.86 2.97 1.42 
3 0.39 0.53 0.40 0.23 -0.30  1.65 2.20 1.86 0.93 -1.24 
4 0.21 0.07 0.24 0.27 -0.29  0.82 0.28 1.03 1.11 -1.10 
5 (Big) -0.06 1.23 0.31 0.80 0.18  -0.25 4.81 1.25 2.74 0.63 
Three-factor model + operating profitability factor 
1 (Small) 1.03 1.43 1.29 1.12 0.61  3.63 4.47 4.54 4.04 1.72 
2 0.30 0.81 0.66 0.54 0.37  1.15 3.75 2.70 2.55 1.36 
3 0.48 0.53 0.36 0.32 -0.22  2.01 2.16 1.66 1.31 -0.90 
4 0.23 0.20 0.29 0.37 -0.12  0.86 0.85 1.20 1.51 -0.46 







Three-factor model + operating profitability factor + accruals factor 
1 (Small) 0.95 1.27 1.27 1.12 0.64  3.39 4.16 4.47 4.01 1.81 
2 0.21 0.79 0.60 0.58 0.46  0.82 3.63 2.49 2.71 1.73 
3 0.41 0.49 0.34 0.34 -0.17  1.73 2.00 1.57 1.39 -0.71 
4 0.20 0.17 0.33 0.37 -0.07  0.73 0.75 1.40 1.50 -0.27 
5 (Big) -0.21 1.01 0.37 0.84 0.40  -0.91 4.27 1.49 2.91 1.67 
Three-factor model + cash-based operating profitability factor 
1 (Small) 0.81 1.05 1.22 0.95 0.61  2.80 3.25 4.27 3.39 1.70 
2 0.14 0.79 0.61 0.64 0.53  0.52 3.59 2.47 2.97 1.96 
3 0.33 0.52 0.39 0.40 -0.18  1.34 2.12 1.78 1.64 -0.74 
4 0.27 0.20 0.41 0.44 -0.01  1.02 0.83 1.72 1.81 -0.03 
5 (Big) -0.18 0.92 0.24 1.18 0.58  -0.71 3.70 0.97 4.15 2.08 
Panel B : Test statistics                 












Three factor   
 
3.130 0.000 0.523 0.726 0.402 77.4% 
Three-factor + RMW_op   2.912 0.000 0.550 0.765 0.449 77.6% 
Three-factor + RMW_op + ACC  2.791 0.000 0.546 0.759 0.419 78.7% 





<표 7> 자산가격결정모형의 비교 
 
이 표는 3요인 모형과 3요인 모형에 수익성 요인 포트폴리오를 추가한 모형의 상대적 
성과를 비교 분석한다. 이 때, 좌변은 각각 영업수익성, 현금흐름기반 영업수익성 및 
발생액 기준으로 구성한 요인 포트폴리오의 월별 수익률이다. 설명변수는 3요인과 
영업수익성, 현금흐름기반 영업수익성 요인이다. 표본은 1990년 7월부터 2016년 
6월까지를 포함하며 기타 변수에 대한 설명은 이전 표를 참고한다. 
 
  Dependent variable 
 RMW_op  RMW_cp  ACC 
 Parameter estimates 
          
Intercept 0.27 0.62  0.83 0.52  0.26 0.33 -0.13 
MKT -0.07 -0.10  -0.08 -0.03  0.02 0.01 0.05 
SMB -0.16 -0.28  -0.29 -0.15  -0.10 -0.13 0.04 
HML -0.08 -0.08  0.01 0.05  0.05 0.04 0.04 
RMW_op     0.50   -0.11  
RMW_cp 0.43        0.47 
 t-values 
Intercept 1.50 3.12  3.83 2.65  1.27 1.59 -0.69 
MKT -3.11 -4.09  -2.81 -1.02  0.72 0.27 2.38 
SMB -4.86 -8.48  -8.09 -4.25  -2.90 -3.45 1.14 
HML -2.08 -1.76  0.20 1.12  1.07 0.88 1.12 
RMW_op     9.05   -1.89  
RMW_cp 9.05        9.92 





<그림 1> 부표본에 대한 Fama-MacBeth 회귀분석 
 
이 그림은 수익성 지표와 발생액에 대한 월별 주식 수익률의 Fama-MacBeth (1973) 
회귀분석 결과의 t-value 값을 나타낸다. 전체 표본기간인 1990년 7월부터 2016년 
6월까지 월별 횡단면 회귀분석을 수행하였으며, 이에 대한 t값을 10년 간격으로 시계열 
평균한다. 각 그래프는 <표 2>의 모델 (1), (2), (3)에 해당한다. X축은 10년 기간이 
종료하는 시점을 의미한다. 즉 가장 처음 시작점은 2000년 6월로, 1990년 7월부터 























<그림 2> 지연 기간의 확장 
 
이 그림은 수익성 및 발생액 지표가 시장에 이용가능하게 되는 지연 기간을 1개월에서 
7년까지 확장하여 Fama-MacBeth (1973) 회귀분석을 수행한 결과 추정한 회귀계수와 
t값을 나타낸다. Panel A, B, C에서는 각각 영업수익성, 현금흐름기반 영업수익성 및 
발생액에 대한 회귀계수 및 95% 신뢰구간을 나타낸다. Panel D 에서는 세 변수에 대한 
t값을 나타낸다. 통제변수는 제 3장 제 1절에서 사용한 변수와 동일하다. 주요 
설명변수를 제외한 통제변수는 시간에 따라 매년 갱신한다. 표본 기간은 1990년 
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